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RESUMEN 
El objetivo de este trabajo es aportar evidencia para el caso 
español sobre la existencia de un canal crediticio en el proceso de 
transmisión de los impulsos monetarios. Se utiliza un enfoque que toma 
como referencia básica la evolución relativa del crédito bancario frente a 
fuentes de financiación alternativas para las empresas. Los resultados 
obtenidos indican que: 1) ante un endurecimiento del tono de la política 
monetaria se observa un encarecimiento del crédito bancario en relación 
a los pagarés de empresa y se produce un incremento relativo de la 
financiación via pagarés con respecto al crédito obtenido de entidades 
financieras; y 2) la tasa de inversión por unidad de capital se ve afectada 
por distintas variables de estructura financiera. Ambos resultados son 
consistentes con la existencia de un canal crediticio en la transmisión de la 
política monetaria. 

1 & Introducción 
La existencia de un canal crediticio en el proceso de transmisión 
de los impulsos monetarios ha sido un tema recurrente en la literatura 
sobre los efectos de la politica monetaria. No obstante, los modelos 
macroeconómicos formalizados han tendido, con frecuencia, a ignorar esta 
vía de transmisión y los contrastes empíricos de su existencia han 
resultado generalmente insatisfactorios. En la última década, un amplio 
conjunto de trabajos, básicamente sobre la econoDÚa americana, ha 
contribuido a subsanar la tradicional falta de protagonismo otorgado al 
crédito bancario en el mecanismo de transmisión monetaria y ha 
proporcionado nuevas aproximaciones empiricas para la contrastación de 
la existencia de este canal crediticio. 
La explicación convencional de los efectos de la política 
monetaria sobre la actividad real se ha centrado en el llamado canal del 
dinero y se ha formalizado mediante modelos con dos activos financieros 
(dinero y bonos). De acuerdo con este enfoque, ante una alteración de la 
oferta de dinero de la economía, el equilibrio se restablecerá mediante 
cambios en el tipo de interés de los bonos que afectarán en última 
instancia a las variables reales. Este planteamiento lleva implícito el 
supuesto de un único activo alternativo al dinero (o perfecta 
sustituibilidad de todos los activos alternativos) y, por tanto, puede estar 
reflejando una visión parcial del mecanismo de transmisión monetaria. Este 
enfoque parcial puede conducir a conclusiones erróneas sobre el grado de 
efectividad de la política monetaria o sobre la bondad de las diferentes 
variables como objetivos intermedios. 
Cuando se aborda el análisis de la transmisión de los impulsos 
monetarios bajo un enfoque -formalizado a través de modelos (ver, por 
ejemplo, Bernanke y Blinder, 1988) con 3 activos: dinero, bonos y crédito 
bancario- que incorpore el canal crediticio, la política monetaria tiene 
efectos no sólo a través del impacto sobre los tipos de interés de' las 
operaciones de mercado abierto sino por un impacto independiente en la 
oferta de crédito bancario. En Kashyap y Stein (1994a) se recogen 
algunas motivaciones sobre la importancia de la consideración de la 
existencia del ca.nal crediticio. Entre ellas señalan que el canal crediticio 
permite justificar la existencia de un impacto diferencial por agentes de 
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la política monetaria en función de su grado de acceso a los mercados de 
capitales . Por otro lado, van Ees el al. (1994) presentan un modelo -con 
dos tipos de empresas , locales e internacionales, careciendo las primeras 
de acceso a los mercados públicos de capitales- donde el canal crediticio 
puede ser efectivo incluso en el caso de una economia pequeña y abierta 
con tipos de cambio fijos y alta movilidad internacional de capitales. En el 
trabajo se ofrece una breve descripción -basada en los tratamientos más 
extensos de Bernanke (1993 ) ,  Kashyap y Stein (1994a) y Gertler y 
Gilchrist (1993)- de las explicaciones teóricas que fundamentan la 
existencia del canal crediticio. 
El objetivo de este trabajo es aportar evidencia, para el caso 
español, sobre la existencia del canal crediticio en el proceso de 
transmisión de las perturbaciones monetarias . A diferencia de la mayoría 
de las aproximaciones empíricas a este tema, que se basan en el análisis 
de la respuesta de dinero, crédito y output a los impulsos monetarios, en 
este trabajo, siguiendo el enfoque de Kashyap el al. (1993 ) ,  se evalua el 
comportamiento relativo del crédito bancario y de alguna fuente de 
financiación alternativa para las empresas. El cuadro 1 pone de manifiesto 
la notable variación experimentada por la estructura financiera de las 
empresas . Cabe esperar que esta variación se deba, al menos en parte, a 
los cambios en el grado y condiciones de acceso a las distintas fuentes de 
financiación derivados de las alteraciones de la politica monetaria. 
Además , es previsible que la composición de la financiación no sea 
irrelevan te en la determinación de las variables reales. De acuerdo con 
estas reflexiones , los contrastes que se presentan en el trabajo, basados 
en Kashyap el al. (1993) , toman como elemento de referencia la composición 
del pasivo empresarial. La idea básica es que las medidas monetarias , en 
el caso de existencia del canal crediticio, afectan , en términos relativos , 
a la oferta de crédito bancario e inducen cambios en la estructura 
financiera de las empresas , lo que a su vez incide en su nivel de 
actividad. 
Vega (1992) presenta una revisión del tratamiento del canal 
crediticio en la literatura económica y econométrica , ofrece estimaciones 
para la economía española de las funciones de demanda de crédito y de ' 
demanda de ALP y analiza la efectividad de los controles del crédito , 
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instaurados de manera transitoria entre mediados de 1989 y comienzos de 
1991. Uno de los resultados de ese trabajo es la observación, a raíz de los 
controles, de un proceso de sustitución entre crédito bancario y pagarés 
de empresa. En el presente trabajo, se trata de analizar si existen 
procesos de sustitución equivalentes como respuesta a medidas de política 
monetaria -no necesariamente restricciones cuantitativas-, lo que 
constituiria una evidencia en favor de la existencia del canal crediticio. 
En definitiva, este trabajo pretende presentar un contraste, 
para la economía espaftola, de la existencia de dicho canal . Se trata de un 
contraste en dos etapas realizadas, en función de la disponibilidad de 
datos, con distintos niveles de agregación y con distinta periodicidad!, 
que contribuye a contestar a las siguientes preguntas: 
1) ¿Existe una respuesta de la composición del pasivo 
empresarial a las alteraciones de la politica monetaria? 
2 )  ¿Es relevante dicha composición en las decisiones de inversión 
de las empresas? 
Los resultados de este contraste se presentan en la sección 3 ,  
donde además se valora en qué medida los resultados vienen condicionados 
por la existencia, en una parte del período analizado, de restricciones 
admínistrativas al crecimiento del crédito. Previamente, la sección 2 del 
trabajo recoge una breve descripción de los argumentos teóricos asociados 
a la existencia del canal crediticio en el proceso de transmísión de la 
política monetaria. Por último, la sección 4 resume las conclusiones del 
trabajo. 
1 En concreto, en la primera etapa del contraste se utiliza información 
agregada con periodicidad mensual y se analiza la evolución relativa de los 
pagarés de empresa y del crédito bancario, incluyendo este último el 
crédito a famílias y empresas, ya que la información del crédito 
desagregado por tipos de agentes sólo está disporúble con frecuencia 
trimestral. Por otro lado, la segunda parte del trabajo se aborda con 
información individual -procedente de una muestra de empresas 
industriales no' energéticas de la Central de Balances del Banco de 
Espafta- con periodicidad anual. 
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2. Aspectos teóricos 
Un conjunto reciente de trabajos -Bernanke y Blinder ( 1988) y 
Kashyap eL al. ( 1993) - ofrece modelos teóricos formalizados que justifican, 
en términos agregados, la existencia de un canal crediticio diferenciado 
dentro del mecanismo de transmisión monetaria . En este epígrafe , basado 
en los tratamientos más detallados de Bernanke (1993 ) ,  Gertle r y  Gilchrist 
( 1993) y Kashyap y Stein ( 1994a) , se presentan resumidamente los 
argumentos que constituyen la base teórica para esta vía de transmisión . 
El enfoque crediticio en el proceso de transmisión monetaria 
subraya que la política monetaria genera efectos sobre el nivel de 
actividad, no sólo vía modificación de los tipos de interés de corto plazo, 
sino además afectando a la disponibilidad y condiciones del crédito 
bancario . 
Expresado en otros términos, mientras que el canal del dinero 
en la transmisión monetaria hace referencia a los efectos sobre los pasivos 
del sistema crediticio -la oferta monetaria- , el enfoque crediticio pone 
especial énfasis en qué ocurre con el lado del activo del balance de las 
entidades financieras . Asi, una política monetaria contractiva, al 
traducirse en una reducción de los depósitos, debe venir acompañada de 
una contracción del otro lado del balance bancario. Esta reducción de los 
activos bancarios generará un efecto sobre la actividad real adicional al 
del canal del dinero bajo dos condiciones : 
( 1 )  la autoridad monetaria es capaz de afectar a la oferta de crédito 
intermediado2• Para ello, no debe existir otro activo bancario 
que sea sustituto perfecto del crédito a las empresas . 
2 En este sentido , no se van a considerar en el trabajo factores tales 
como la captación por parte de los bancos de pasivos no sujetos a 
coeficiente o la oferta de crédito por parte de intermediarios no bancarios .  
Este tipo de factores debilitarían, en principio , la ·posibilidad de 
existencia del canal crediticio . En Kashyap y Stein ( 1994a) se exponen con 
detalle algunas razones que atenúan la importancia de la consideración de 
estos factores . Entre ellas subrayan, por un lado, que el coste marginal 
de la financiación a través de algunos pasivos bancarios alternativos a los 
depósitos es creciente con el volumen de financiación obtenido y, por otro 
lado, que la dimensión del crédito de intermediarios no bancarios es muy 
reducida en relación con el volumen de crédito bancario . 
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( 2 )  que no exista otra fuente de financiación alternativa para las 
empresas que sea sustituto perfecto del crédito bancario. 
Si el crédito bancario es sustituto imperfecto de otros activos 
bancarios, la disminución de los depósitos tendrá como contrapartida la 
reducción de los distintos activos bancarios (incluido el crédito), es 
decir, los bancos no podrán acomodar completamente la demanda de fondos 
de los agentes recurriendo solo a disminuciones de activos alternativos al 
crédito. Por otro lado, en la medida que las empresas (y los consumidores) 
no tengan sustitutos perfectos para el crédito bancario, no podrán 
compensar la menor disponibilidad (o distintas condiciones) de crédito 
simplemente con un mayor recurso directo a los ahorradores en los 
mercados públicos de capitales. 
Ambos supuestos parecen bastante razonables. En primer lugar, 
las diferentes condiciones de liquidez, rentabilidad y riesgo de las 
distintas partidas del activo bancario justifican su carácter de sustitutos 
imperfectos. En segundo lugar, como pasivo empresarial el crédito 
bancario no tiene sustitutos perfectos, al menos para. un conjunto 
significativo de empresas que dependen fuertemente de la financiación 
bancaria y que carecen de acceso a fuentes alternativas. 
Junto a esta visión del canal crediticio -contracción del crédito 
bancario como consecuencia de medidas monetarias restrictivas- Gertler 
y Gilchrist ( 1993 y 1994) enfatizan un enfoque relacionado, que genera 
algunas previsiones similares a las derivadas de la existencia del canal 
crediticio. Ellos subrayan que el diferencial que existe entre el coste de 
los fondos externos e internos depende inversamente de la riqueza neta 
que el prestatario puede aportar como colateral. Si esto es así, cualquier 
perturbación que afecte a la riqueza neta de los agentes afectará al coste 
de los fondos externos. De este modo, un incremento en el tipo de interés 
de mercado abierto, reducirá el valor descontado de la riqueza neta, 
elevando por tanto el coste de la financiación externa, y aumentará la 
relación gastos financieros/ cash-flow reduciendo posiblemente el volumen 
de autofinanciación. En consecuencia, este �mecanismo amplifica el efecto 
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de la elevación del tipo de interés de las operaciones de mercado abiertf. 
Esta aproximación, ante un impulso monetario contractivo, predice(un 
mayor impacto en aquellos agentes para los que el coste de su financiación 
es más sensible al colateral aportado, mientras que el enfoque crediticio 
puro predice un mayor efecto para aquellos agentes más dependientes de 
la financiación bancaria. Ambos enfoques parecen sugerir que las 
empresas pequeñas serían las más afectadas4• 
La relevancia del crédito en el proceso de transmisión monetaria 
no se limita a las situaciones donde se genera racionamiento de crédito. La 
existencia de racionamiento está bien fundamentada teóricamente con 
modelos de información asimétrica en el mercado de crédito y es un 
fenómeno observable, al menos en ciertos periodos. No obstante, el 
racionamiento de crédito no es una condición necesaria para la existencia 
del canal crediticio. Este existirá siempre que se verifiquen las 
condiciones (1) y (2), es decir, que ante una medida contractiva los 
bancos reduzcan su oferta de crédito y que las empresas se vean obligadas 
a suplirla con fuentes alternativas si tienen acceso a ellas, o a incurrir en 
un coste adicional (la subida de tipos del crédito bancario será mayor que 
la de instrumentos alternativos) si deciden mantener la financiación . . 
bancaria. Expresado de otro modo, el canal del crédito es compatible con 
la existencia de racionamiento de crédito, pero también 10 es con el 
encarecimiento relativo del crédito bancario como respuesta a 
contracciones monetarias. 
En síntesis, ante la introducción de una medida de polltica 
monetaria, el enfoque del canal crediticio en sentido amplio -tanto vía 
3 Este mecanismo de propagación, a diferencia del canal crediticio, no 
requiere del cumplimiento de las condiciones (1) y (2) Y es operativo ante 
cualquier perturbación que afecte al valor de la riqueza neta de los 
agentes, y no sólo como respuesta a medidas de política monetaria. 
4 En general, las empresas pequeñas son las que se apoyan en mayor 
medida en el crédito bancario y son también las que suelen soportar un 
coste superior en su financiación externa. Esto último puede deberse, 
como señalan Gertler y Gilchrist (1993) a un mayor riesgo por tener menos 
diversificadas sus actividades, a unos mayores costes de bancarrota en 
términos relativ.os y a que, proporcionalmente, tienen una menor riqueza 
aportable como colateral. 
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cambios en la dimensión del activo bancario como vía alteración del valor 
descontado de la riqueza aportable como colateral-S predeciría un 
reforzamiento del tradicional canal del dinero en la transmisión de la 
política monetaria. Pero este reforzamiento se plasmaría en dos hechos que 
no ocurrirían necesariamente en el caso de que sólo fuese operativo el 
canal del dinero. Estos dos hechos, que constituyen las hipótesis que se 
tratan de contrastar en la sección siguiente, son: la disminución 
(aumento) de la proporción de financiación bancaria en relación a las 
formas de financiación no intermediadas como respuesta a medidas 
contractivas (expansivas) de política monetaria y la existencia de un 
comportamiento diferencial en el gasto real de las empresas en función de 
su capacidad de acceso a las distintas fuentes de financiación. 
3. Evidencia empírica 
En el análisis de la existencia del canal crediticio en el proceso 
de transmisión monetaria un buen número de trabajos se ha centrado en 
interpretar las correlaciones entre dinero, crédito y output y en evaluar 
cómo responden dinero y crédito a las medidas de política monetaria. Para 
la economía americana los resultados tienden a coincidir en que el crédito 
responde con un cierto desfase a los shocks monetarios y, a su vez, los 
movimientos del crédito discurren con bastante sincronía respecto a los 
movimientos del output. En esta línea, Bernanke y Blinder (1992)6  utilizan 
un modelo de vectores autorregresivos con seis variables: el Federal funds 
rate (FFR), la tasa de desempleo, el nivel de precios y tres variables del 
balance bancario -depósitos, créditos y tenencias de bonos-. Encuentran 
evidencia de que tras un shock de política monetaria (medido como una 
perturbación ortogonal en el FFR) se produc�, en el corto plazo, un mayor 
ajuste en las tenencias de bonos que en los créditos debido a la existencia 
s Este concepto de canal crediticio en sentido amplio es utilizado en 
Hubbard (1994 ) .  
6 Bacchetta y Ballabriga (1995) realizan una extensión, para catorce 
países de la OeDE, del análisis de Bernanke y Blinder. Encuentran 
resultados similares, para la mayoría de los países, a los obtenidos por 
Bernanke y Blinder para Estados Unidos. 
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de créditos comprometidos (líneas de crédito). A más largo plazo, si se 
produce una respuesta más acusada del crédito que tiende a coincidir en 
el tiempo con la respuesta de la tasa de desempleo. Si bien esta evidencia 
es consistente con la existencia del canal crediticio, también lo es con el 
tradicional canal del dinero en la transmisión de los impulsos monetarios, 
existiendo por tanto un problema de identificación. Expresado en otros 
términos, ante una política monetaria contractiva la disminución observada 
en el crédito puede ser el resultado de una contracción de la oferta de 
crédito o bien de una reducción de la demanda de crédito inducida por la 
ralentización de la actividad vía incrementos en los tipos de interés. 
Otra alternativa utilizada en la literatura ha sido evaluar la 
respuesta del output a perturbaciones en el volumen de crédito, bien sea 
a través de estudios basados en la estimación de modelos de vectores 
autorregresivos, o bien mediante la identificación de periodos en los que 
ha habido shocks claros en la oferta de crédito (por ejemplo, pánicos 
bancarios o controles explicitas del crédito) y la valoración de la 
respuesta del output en estas situaciones. Con este enfoque se prueba 
que no existe un sustituto perfecto -como pasivo empresarial- al crédito 
bancario, pero para contrastar la existencia del canal crediticio, es 
necesario probar además que el crédito tampoco tiene un sustituto 
perfecto como activo bancario. 
El análisis que se presenta en este ep1grafe está basado eh el 
enfoque de Kashyap et al. ( 1993) que trata de resolver el problema de 
identificación citado anteriormente mediante la consideración de la 
evolución relativa del crédito bancario y de algún sustituto cercano (en 
su caso, el papel comercial). En concreto, ante una política monetaria 
restrictiva, si solo operas'e el canal del dinero, sería esperable que la 
contracción de la demanda de fondos por parte de las empresas generase 
una disminución simultánea de las distintas fuentes de financiación. Por 
el contrario, si el canal crediticio es también operativo, la contracción 
monetaria inducirá una reducción más acentuada del crédito bancario, que 
tenderá a ser sustituido por fuentes alternativas, al menos. por parte de 
aquellas empresas con acceso a dichas fuentes. 
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El supuesto de identüicación básico sobre el que descansa esta 
aproximación: es que la contracción de la demanda de fondos (inducida por 
una contracción de la demanda agregada) por parte de las empresas afecta 
proporcionalmente a las distintas fuentes de financiación. Este supuesto 
no está exento de críticas. Así, Eichenbaum (1994) recoge una 
interpretación alternativa. En concreto, si las empresas pequeñas (que se 
financian en mayor medida con crédito bancario) estuviesen concentradas 
en sectores más sensibles al ciclo, se enfrentarían a una mayor caída de 
la demanda, y si dispusiesen de una tecnología más flexible, de modo que 
adaptasen su prOducción con mayor rapidez a las condiciones de la 
demanda, necesitar1an financiar un menor volumen de existencias en el 
inicio de una contracción que las empresas grandes 7• Por tanto, 
decrecería en términos relativos la demanda de crédito bancario. Más en 
general, como señalan Kashyap y Stein (1994b) se podría observar un 
aumento relativo del papel comercial, aunque el canal crediticio no fuese 
operativo, si las empresas menos afectadas por la contracción de la 
demanda agregada son las que se financian en mayor proporción con este 
instrumento. 
En este enfoque juegan un papel esencial las variables de 
composición de la estructura financiera empresarial; en concreto, 
variables que expresan el volumen de crédito bancario en términos 
relativos respecto a sus sustitutos cercanos. Al igual que en Kashyap el 
al. (1993), en este trabajo se efectúa un contraste en dos etapas. En 
primer lugar, se evalúa la respuesta de la variable de composición elegida 
a variaciones en el grado de restrictividad de la política monetaria, 
tratando de evaluar el cumplimiento de la condición (1), haciendo uso del 
supuesto de identificación antes comentado. Si la condición (1) no se 
verüica, es decir, si todos los activos bancarios son sustitutos perfectos, 
ante una contracción de su balance, los bancos podrán acomodar la 
demanda de crédito de las empresas y éstas no alterarán la proporción de 
sus pasivos. Por el contrario, si la condición (1) se cumple, los bancos no 
7 Un argumento similar, recogido en GerUer y Gilchrist (1994), es que 
las empresas pequeñas pueden desempeñar en algunos sectores el papel 
de productores marginales. Si esto fuese así, las empresas grandes 
gozarían de una demanda más estable y las pequeñas absorberían la 
demanda resid�al, siendo por tanto más sensibles al ciclo. 
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acomodarán totalmente la demanda de crédito y las empresas tratarán de 
utilizar en mayor proporción fuentes alternativas. En segundo lugar, se 
contrasta si la variable de composición añade poder explicativo a 
ecuaciones de inversión, lo que constituye una forma de contrastar la 
condición (2). Si esta condición no se verifica, es decir, si las empresas 
pueden sustituir sin coste adicional el crédito bancario por otras fuentes, 
la composición de su financiación no afectará a sus decisiones reales. Por 
el contrario, en caso de cumplirse la condición (2), las variables de 
estructura financiera pueden aportar información en la explicación del 
comportamiento inversor. 
La implementación de las dos etapas del contraste requiere la 
selección de: 1) un indicador del grado de restrictividad de la política 
monetaria, 2) un activo alternativo al crédito bancario para construir una 
variable de composición que permita comparar la evolución relativa de 
ambos activos y 3) el nivel de agregación de los datos. En los siguientes 
apartados se abordan estos aspectos y se presentan los resultados de 
ambas etapas del contraste. 
3.1. Política monetaria y estructura financiera 
La primera etapa del contraste trata de evaluar, para el caso 
español, la validez de la condición (1) analizando si existe una respuesta 
diferencial del crédito bancario con respecto a algún activo alternativo 
ante variaciones en la orientación de la política monetaria. 
Como activo alternativo se ha escogido, en esta primera etapa, 
el pagaré de empresas. El pagaré de empresa es un instrumento de 
financiación a corto plazo de reciente creación' en España y que ha 
8 Otras alternativas eran la utilización del crédito interempresarial o 
del crédito exterior que, de acuerdo con el cuadro 1, tienen un peso en 
la financiación empresarial significativamente mayor que el de los pagarés 
de empresa. La primera posibilidad se descartó ya que sólo se disponía de 
información anual y para un breve período. La segunda opción se desechó 
debido a los notables cambios en la regulación de los movimientos de 
capital con el exterior .acaecidos en el período considerado. 
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experimentado un notable crecimiento en los últimos años (ver Chuliá 
(1992) para un estudio detallado del mercado español de pagarés de 
empresa) . Su evolución, bastante irregular, se ha visto condicionada por 
diversas perturbaciones: en 1985, la publicación de la Ley de régimen 
fiscal de determinados activos financieros, por la que los pagarés de 
empresa, entre otros activos, pasaron a estar sometidos a retención 
fiscal; en 1987, el lanzamiento de las letras del Tesoro, que supuso una 
fuerte competencia para los paga�és de empresa, especialmente con la 
elevada rentabilidad de las primeras emisiones de letras; por último, en 
1989, la introducción de restricciones al crecimiento del crédito bancario, 
que conllevó un significativo impulso para el desarrollo del mercado. Los 
resultados presentados en el trabajo se han obtenido utilizando la serie 
mensual de pagarés de empresa en manos del pÚblic09, aunque 
alternativamente se consideraron las series de pagarés en circulación y de 
pagarés en circulación más transferencias de activos, todas ellas 
disponibles desde diciembre de 1986 (gráfico 1). 
La elección del indicador del grado de restrictividad de la 
politica monetaria es una cuestión más complicada. En algunos trabajos 
para Estados Unidos se han utilizado como indicadores algunas variables 
ficticias construidas discrecionalmente a partir del examen de los informes 
de los órganos de decisión de la autoridad monetaria. Romer y Romer 
(1990) construyen una variable de este tipo, basándose en el análisis de 
las actas del Federal Open Market Committee (FOMC), que identifica los 
episodios donde ha habido un giro restrictivo en la política monetaria 
aplicada. Otro ejemplo de este tipo de variable es el índice de Boschen y 
MilIs, utilizado en Margan (1993), que toma cinco posibles valores en 
función de la intensidad en el carácter restrictivo de las medidas 
monetarias y se construye también a partir de la revisión de las actas del 
FOMe. Al margen de estos indicadores discretos, en el caso de Estados 
Unidos se ha aproximado con frecuencia el tono de la política monetaria 
mediante el nivel o las innovaciones en el Federal funds rate (FFR), ya que 
con excepción del período 1979-1982, la Reserva Federal tomó como 
referencia este tipo en la implementación de su política monetaria. 
9 En el apéndice· se presenta una descripción de los datos utilizados en 
el trabajo. 
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Bernanke y Blinder (1992) y Balke y Emery (1994) aportan evidencia en 
favor de la bondad del FFR como indicador del tono de la política 
monetaria, ya que, por un lado, constituye un buen predictor de las 
principales variables macroeconómicas y, por otro, reacciona 
significativamente a los cambios en la tasa de inflación y en la tasa de 
desempleo. 
En el caso español, dada la inexistencia de un indicador de 
carácter discreto, la opción se plantea entre una variable de cantidades 
y un tipo de interés. En este trabajo, dado el período muestral utilizado 
en la primera parte del contraste, se ha elegido el tipo de intervención del 
Banco de España10 (gráfico 2). Esta decisión se ve reforzada por el 
hecho de que desde mediados de los aftos ochenta el papel de variable 
instrumental en el proceso de control monetario fue recayendo 
paulatinamente en un tipo de interés de corto plazo, en detrimento de los 
Activos de Caja, cuya evolución en torno a un objetivo se había seguido 
estrechamente hasta entonces (Ayuso y Escrivá, 1993). Se ha considerado 
como indicador la serie del tipo de intervención, ya que la utilización de 
las innovaciones en dicho tipo -como se hace en Bernanke y Blinder (1992) 
Y como sugiere Eichenbaum (1994) que es la forma adecuada de identificar 
los impulsos exógenos de política monetaria-requiere la estimación de una 
función de reacción de la autoridad monetaria inabordable con el período 
muestral disponible. 
Siguiendo a Kashyap el al. (1993), la primera etapa del contraste 
pretende evaluar la significatividad de la influencia del indicador del 
grado de restrictividad de la política monetaria en una variable de 
composición, es decir, se trata de analizar si las medidas monetarias 
afectan a la elección de fuentes de financiación por parte de las empresas. 
Como variable de composición se toma el cociente entre crédito bancario a 
sectores residentes (incluyendo empresas y familias) y crédito bancario 
más pagarés de empresa (gráfico 3). En el cuadro 2 se presentan los 
10 El tipo de intervención del Banco de España utilizado se corresponde 
desde mayo de 1990 con el tipo marginal de las subastas decenales °de 
certificados del Banco de España y hasta abril de ese mismo año con el tipo 
marginal de las subastas diarias de préstamos de regulación monetaria. 
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resultados de los test de causalidad. Se trata de contrastes de tipo 
Granger y para realizarlos se regresa la variable de composición (o 
alternativamente la serie de crédito o de pagarés de empresa) sobre doce 
desfases de ella misma y sobre doce desfases del tipo de intervención. En 
algún caso se han incluido además variables ficticias estacionales o doce 
desfases de un indicador de actividad, en concreto, del índice de 
producción industrial, con el fin de tener en cuenta factores estacionales 
o cíclicos que puedan influir en la variable de composición. El test verifica 
si los desfases del tipo de intervención contribuyen a explicar la evolución 
de las variables financieras. En el cuadro 2 se presentan dos tipos de 
estadísticos: en primer lugar, el estadístico ·i (12) para el contraste de 
la hipótesis nula de que todos los coeficientes de los desfases del tipo de 
intervención son cero y t en segundo lugar, el estadistico-t para la suma 
de los coeficientes de los desfases del tipo de intervención. El primer 
estadístico representa el resultado del contraste de causalidad en el 
sentido de Granger y el segundo reflejaría el signo y la significatividad 
del efecto acumulado del tipo de intervención en las variables 
dependientes. 
La serie de pagarés de empresa utilizada para obtener los 
resultados que se presentan en el cuadro 2 ha sido la serie de pagarés en 
manos del público, de modo que no se consideran las tenencias de pagarés 
por parte de las entidades de créditoll• Aunque el período muestral 
comienza en enero de 1988, al incluirse desfases en los regresares se están 
utilizando datos de pagarés de empresa para 1987, año en el que la 
evolución de los pagarés estuvo claramente condicionada por la aparición 
de las letras del Tesoro. Esto se ha tenido en cuenta incluyendo una 
variable ficticia que toma valor 1 para el año 1988 (es decir, mientras 
aparecen como regresares los datos de 1987), o bien, comenzando la 
estimación en enero de 1989, lo que agrava aún más el problema de grados 
de libertad, especialmente cuando se estima con regresares adicionales, 
como en el caso de las regresiones de los tipos D Y E. 
I1 Los resultados obtenidos con las series de pagarés en circulación y 
pagarés en circulación más transferencias de activos son similares, 
excepto si se estima con estas series para el período completo, en cuyo 
caso los resultados son más desfavorables para la hipótesis de que el tipo 
de intervención influye sobre la composición del pasivo empresarial. 
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La serie de crédito bancario utilizada incluye, como se ha 
señalado antes, el crédito a consumidores y empresas, dada la 
imposibilidad de disponer de información con periodicidad mensual sobre 
crédito bancario a empresas. Dado que el objetivo de la primera parte del 
contraste es analizar si las medidas monetarias afectan a la composición de 
las fuentes de financiación por parte de las empresas (y, en concreto, a 
la importancia relativa del crédito bancario), la inclusión del crédito a 
familias puede sesgar los resultados en favor de la aceptación de la 
hipótesis debido a la previsible mayor sensibilidad del crédito al consumo 
a los impulsos monetarios. Por el contrario, la inclusión del crédito a largo 
plazo en la serie de crédito utilizada y la consideración de saldos vivos en 
lugar de nuevas emisiones, jugaría en contra de la aceptación de la 
hipótesis en la medida que suponen una respuesta más lenta del crédito a 
las perturbaciones monetarias. 
Remarcando la extrema cautela con que deben valorarse los 
resultados) dados el reducido tamafio de la muestra y las limitaciones de 
los datos antes comentadas, sí es posible señalar algunas observaciones 
que se derivan del cuadro 2. En primer lugar, se rechaza con claridad la 
hipótesis de que los coeficientes de los desfases del tipo de intervención 
son cero en las regresiones de los pagarés de empresa. Además, a la vista 
de los estadísticos-t de la segunda columna, existe un efecto positivo y 
significativo del tipo de intervención en la evolución del papel comercial. 
Con respecto a las regresiones con el crédito bancario t en tres 
de los casos no se puede rechazar la hipótesis de que el tipo de 
intervención no afecta al volumen de crédito y, además, la suma de los 
coeficientes es positiva (en contra de 10 esperado), aunque solo en un 
caso significativa. Estos resultados pueden explicarse en parte con la 
evidencia presentada en otros trabajos de que el crédito responde con un 
cierto desfase (en ocasiones superior al año, que es el máximo desfase 
considerado en este trabajo) a los impulsos monetarios. Esta justificación 
es especialmente relevante si, como en el presente trabajo, la serie de 
crédito utilizada incluye el crédito a largo plazo. Por otro lado, los 
resultados son coherentes con el hecho de que el tipo de intervención ha 
aumentado como respuesta a episodios de intenso crecimiento del crédito 
en periodos de fuerte aceleración del nivel de actividad. 
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Los efectos del indicador de política monetaria sobre la variable 
de composición son, por construcción, una combinación de los anteriores 
resultados. Se rechaza en todos los casos la hipótesis de que el tipo de 
intervención no afecta a la variable de composición. Por otro lado, la suma 
de los coeficientes de los desfases del tipo de intervención tiene el signo 
negativo esperado y es siempre significativo. Estos resultados sugieren 
que las medidas de política monetaria, induciendo variaciones en las 
condiciones de acceso al crédito bancario, generan una recomposición del 
pasivo empresarial. 
La evidencia anterior se complementa con los resultados del 
contraste de causalidad del tipo de intervención sobre el diferencial entre 
el tipo de interés del crédito bancario y el tipo de interés de los pagarés 
de empresa. La hipótesis que se contrasta es que el aumento del grado de 
restrictividad de la politica monetaria se traduce en un encarecimiento 
relativo del crédito bancario con respecto a los pagarés de empresa. Un 
resultado favorable a esta hipótesis sería coherente con la evidencia que 
se deriva del cuadro 2, pues cabe esperar una estrecha relación inversa 
entre el spread crédito-pagarés y la variable de composición definida 
anteriormente. 
En el cuadro 3 se presentan los resultados de este contraste, 
que trata de verificar si los desfases del tipo de intervención contribuyen 
a explicar la evolución del spread, construido con y sin ajuste de 
fiscalidadl2 (gráfico 4). Los estadísticos son del mismo tipo que los 
presentados en el cuadro 2. A la vista del cuadro 3, se derivan dos 
resultados básicos: por un lado, se rechaza la hipótesis de que los 
coeficientes de los desfases del tipo de intervención son cero (aunque con 
la muestra completa no se podría rechazar al 5% de significación) y, en 
segundo lugar, existe un efecto positivo del tipo de intervención sobre el 
12 La corrección por factores fiscales aplicada a los tipos del crédito 
bancario y de los pagarés de empresa se detalla en Cuenca (1994) . 
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spread consideradoJ3 (no obstante, la evidencia en este punto es débil 
cuando no se corrige por factores fiscales) . 
Los resultados de los cuadros 2 y 3 parecen ir en la dirección 
esperada en el sentido de que ante medidas de política monetaria 
contractiva (identificadas por aumentos del tipo de intervención) se 
prmiuce un incremento relativo del coste del crédito bancario con respecto 
al coste de los pagarés de empresa y, desde el punto de vista de las 
cantidades, se observa una disminución en la proporción relativa de 
crédito bancario. Estos resultados, en línea con los obtenidos en Kashyap 
el a/. (1993), favorecen, por tanto', la hipótesis de que existe un canal 
crediticio activo en la transmisión de los impulsos monetarios. 
Dado el período considerado, que incluye una fase dilatada (en 
términos relativos al tamaño muestra!) de restricciones administrativas al 
crecimiento del crédito, un paso obligado es evaluar en qué medida los 
resultados obtenidos están condicionados por la existencia de ese período 
de controles directos sobre el crédito. Con este fin, se ha repetido el 
análisis anterior, incluyendo en todas las regresiones una variable ficticia 
que toma valor 1 para aquellos meses en los que estuvieron vigentes las 
restricciones cuantitativas sobre el crédito. Esta variable ficticia, como 
era previsible, tiene un efecto positivo y significativo sobre los pagarés 
de empresa y un efecto negativo sobre el crédito y sobre la variable de 
composición, aunque el efecto no es significativo en el caso del crédito. 
Por otro lado, dicha variable ficticia tiene un efecto negativo y, en algún 
caso, significativo sobre el diferencial entre el tipo del crédito y el de los 
pagarés. Dos posibles vías de explicación para este último resultado son, 
por un lado, la intensa presión de la demanda en el mercado de pagarés de 
empresa durante el período de restricciones crediticias y, por ot.ro, la 
posibilidad de que los bancos considerasen que, en aquellas 
circunstancias, las elevaciones de sus tipos activos se traducirían en 
notables incrementos del riesgo medio de los proyectos que financiaban. 
\3 Este resultado es consistente con la creciente sensibilidad, desde 
finales de los ochenta, del tipo del crédito·bancario a los movimientos del 
tipo de intervención (ver recuadro V.3 en Banco de Espaiía, 1994). 
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Los resultados de los contrastes de causalidad -realizados 
teniendo en cuenta la fase de controles directos sobre el crédito- se 
presentan en los cuadros 4 y 5. Respecto a las variables de cantidades J 
de acuerdo con el cuadro 4 J se sigue rechazando la hipótesis de que los 
coeficientes de los desfases del tipo de intervención son cero en las 
regresiones de los pagarés de empresa y de la variable de composición. El 
efecto del tipo de intervención sobre los pagarés de empresa continua 
siendo positivo y significativo. Sin embargo, el impacto sobre la variable 
de composición es negativo pero deja de ser significativo. En relación al 
coste relativo de crédito y pagarés, la comparación de los cuadros 3 y 5 
muestra que los resultados no se alteran sustancialmente, manteniéndose 
el efecto positivo y significativo de los desfases del tipo de intervención 
sobre el spread crédito-pagarés. 
A la vista de los anteriores resultados, la evidencia sobre la 
existencia del canal crediticio resulta algo más débil. Comparando estos 
resultados con los presentados en los cuadros 2 y 3 se pueden extraer dos 
conclusiones. En primer lugar, la disminución observada en la proporción 
relativa de crédito bancario es más acusada ante la introducción de 
controles directos al crecimiento del crédito que ante elevaciones del tipo 
de intervención. En segundo lugar, el encarecimiento relativo del crédito 
bancario con respecto a los pagarés de empresa como respuesta a las 
elevaciones del tipo de intervención aparece como un resultado sólido que 
se mantiene cuando se tiene en cuenta el per�odo de controles directos 
sobre el crédito. 
La evidencia anterior es consistente con los resultados 
presentados en van Ees el al. (1994), para el caso holandés, que subrayan 
el retraso con que se produce la respuesta del crédito ante medidas 
indirectas de control monetario y, por tanto J la menor efectividad del 
canal crediticio en este caso que ante la introducción de controles 
directos. Este resultado ayudaria a explicar la primera de las conclusiones 
recogidas en el párrafo anterior J especialmente si se tiene en cuenta que 
estamos considerando el efecto del tipo de intervención sobre el crédito 
bancario permitiendo un desfase máximo de un año. Sobre la relación del 
canal crediticio y las formas alternativas de instrumentación de la política 
monetaria resulta relevante el trabajo de Tsatsaronis (1994), en el que se 
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analiza, para las tres últimas décadas, la existencia del canal crediticio en 
cuatro países: Alemania, Estados Unidos, Japón y Reino Unido. A priori, 
cabría esperar una mayor importancia del canal crediticio en Japón y 
Alemania, paises que se caracterizan por un alto grado de implicación de 
los bancos en los proyectos empresariales y donde el crédito bancario 
tiene un peso mayor como fuente financiera para las empresas que en los 
países anglosajones. Sin embargo, Tsatsaronis encuentra evidencia de que 
el canal crediticio es más efectivo en el caso de Japón y el Reino Unido, 
países que comparten como rasgo común el haber recurrido, especialmente 
antes de 1980, a mecanismos de control directo del crédito. Este resultado 
sugiere que para la efectividad del canal crediticio es más relevante el tipo 
de instrumentación de la política monetaria que la importancia relativa del 
crédito bancario. 
3.2. Composición del pasivo empresarial e inversión 
La segunda etapa del trabajo pretende analizar si la composición 
de la financiación externa de las empresas es relevante para sus 
decisiones de inversión; es decir, se trata de evaluar si las variables de 
estructura financiera añaden poder explicativo a ecu�ciones que 
representan el comportamiento inversor de las empresas. Esta segunda 
etapa constituye, por tanto, un contraste de la condición (2). Como se ha 
señalado antes, si los distintos canales de financiación externa son 
sustitutos perfectos para las empresas, la composición de su pasivo será 
irrelevante para la toma de sus decisiones reales. Por el contrario, en la 
medida que las empresas no puedan sustituir las distintas fuentes de 
financiación sin incurrir en un coste adicional, la estructura financiera 
será informativa acerca de la actividad real de las empresas. Por tanto, el 
objetivo de esta segunda etapa es contrastar la significatividad de las 
variables de estructura financiera en ecuaciones de inversión. 
Kashyap el al. (1993) adoptan este enfoque utilizando información 
agregada. Añaden una variable de estructura financiera a ecuaciones de 
comportamiento real de las empresas y contrastan si esta variable resulta 
significativa. Estiman distintas ecuaciones de inversión (en bienes de 
equipo y en construcción no residencial) y de acumulación de existencias 
con el fin de garantizar la robustez de los resultados. Como variable de 
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estructura financiera utilizan el cociente entre crédito bancario y crédito 
bancario más papel comercial que interpretan como una aproximación a la 
disponibilidad de crédito por parte del conjunto del sector empresarial. 
Obtienen para la mayor parte de las especificaciones ensayadas un efecto 
significativo de dicha variable sobre las distintas variables de actividad 
real. 
En esta segunda etapa del trabajo, dada la no disponibilidad de 
información a nivel agregado sobre variables de estructura financiera para 
un número suficiente de períodos, se opta por utilizar información 
individual. En concreto se emplea una muestra de empresas 
manufactureras, contenida en la Central de Balances del Banco de España 
(CBBE» ) para el periodo 1984-1992. La información a nivel de empresa 
resulta conveniente por dos razones. En primer lugar, es previsible que 
la relevancia del efecto de las variables de estructura financiera de las 
empresas sobre su actividad real no sea homogénea y venga condicionada 
por su grado de dependencia de la financiación bancaria. En segundo 
lugar, la información agregada puede ocultar el papel del crédito 
interempresarial que puede servir como sustituto transitorio al crédito 
bancario para aquellas empresas sin acceso a fuentes de financiación 
alternativas. 
La interpretación del papel jugado por una variable de 
estructura financiera del tipo de la empleada en Kashyap el al. (1993) en 
ecuaciones que representen la actividad inversora no es única y, además, 
puede no coincidir en el caso de utilizar información individual y' en el 
caso de estimar ecuaciones agregadas. Por ejemplo, la interpretación que 
subyace en Kashyap el al. (1993) -con información agregada-, es que una 
disminución de la relación crédito bancario-otras fuentes de financiación " 
en la medida que refleje una contracción del volumen de financiación 
disponible para el sector empresarial, favorecerá una desaceleración de 
los procesos de formación bruta de capital y de acumulación de 
existencias. Existirá, a nivel agregado, por tanto, un efecto positivo de 
la relación crédito bancario-fuentes alternativas sobre el volumen de 
inversión. Por el contrario, si el cociente anterior disminuye porque ha 
aumentado el grado de acceso del sector empresarial en su conjunto a los 
mercados de capitales o se ha incrementado el recurso a la financiación 
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interempresarial deberiamos esperar un signo negativo para la influencia 
del citado cociente sobre la actividad inversora. En la medida que dicho 
grado de acceso -y, por tanto, la capacidad de sustitución de crédito 
bancario por recursos alternativos- permanezca estable en el tiempo, 
predominará la interpretación del cociente crédito bancario-fuentes 
alternativas como aproximación a la disponibilidad de recursos para el 
sector empresarial y encontraremos un signo positivo. 
A nivel individual, esa doble interpretación (disponibilidad de 
recursos frente a capacidad de sustitución por fuentes alternativas) es 
también aplicable. De este modo, un valor bajo de dicha relación puede 
deberse, por un lado, a que se trata de una empresa con restricciones de 
financiación y que ha visto reducido el volumen de crédito bancario al que 
tiene acceso o, por otro lado, a que se trata de una empresa que no se 
enfrenta a severas restricciones financieras y ha aumentado sus emisiones 
de papel comercial para compensar la disminución de la oferta de crédito 
bancario o, incluso, para financiar a las empresas que se han visto 
afectadas por los recortes en la financiación disponible. Ahora, con 
información individual, aunque la capacidad de sustitución permanezca 
estable en el tiempo, si presentará una importante variación de sección 
cruzada, siendo posible que predomine esta interpretación y que se 
encuentre , por tanto, un signo negativo. 
Calomiris el al. (1994), analizando la evolución del volumen de 
papel comercial en Estados Unidos y su relación con el ciclo, ponen de 
manifiesto las diferencias en las pautas de comportamiento del agregado 
y de las empresas individuales. Asi, en términos agregados, encuentran 
evidencia de un patrón anticiclico en la evolución del papel comercial en 
circulación y ofrecen tres posibles explicaciones para este hecho. En 
primer lugar, las empresas con mayor calidad como prestatarios emiten 
más papel para financiar el incremento de existencias durante las fases 
recesivas. En segundo lugar, estas mismas empresas actúan como 
intermediarios financieros emitiendo más papel comercial y proporcionando 
fondos a las empresas sin acceso a los mercados de capitales. Y ,  por 
último, puede que se produzca durante las recesiones un incremento 
relativo en la demanda de papel comercial debido a su liquidez y a la 
solvencia de los emisores. A nivel individual, analizan las caracteristicas 
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de las empresas emisoras y encuentran que el grado de participación en 
el merca�o de papel comercial está positivamente asociado con el nivel de 
ventas. Este conjunto de evidencia sugiere que la evolución agregada en 
las pautas de financiación tiende a ocultar una notable heterogeneidad en 
el comportamiento individual. 
Por tanto, a la luz de las diferencias observadas en el trabajo de 
Calomiris el al. en el comportamiento cíclico del agregado y de las empresas 
individuales, conviene remarcar que los coeficientes estimados en el 
presente trabajo con información individual no tienen por qué asemejarse 
a los que se obtendrían en estimaciones con variables agregadas, pues 
aquí se está explotando adicionalmente la variación de sección cruzada. 
Para contrastar el efecto de las variables de estructura 
financiera sobre la inversión, dichas variables se incluyen en la 
estimación, con información individual, de una forma reducida de un 
modelo neoclásico. En prímer lugar, las estimaciones se llevan a cabo con 
la muestra completa, pero más adelante se hace referencia a las diferencias 
encontradas para distintas submuestras definidas según el tamaño de las 
empresas (medido por el número de empleados). Como variables de 
estructura financiera se han escogido, por un lado, la proporción de 
deuda bancaria sobre el total de pasivo (DB/TP) y la proporción de deuda 
bancaria a corto plazo sobre el total de pasivo a corto (DBC/TPC). 
Alternativamente, se han considerado variables en las que el crédito 
bancario sólo aparece en el denominador; en concreto: la proporción de 
financiación a corto plazo sin coste sobre el total de pasivo (FCPSC / TP)14 
y la relación entre financiación no bancaria a corto con coste y ·el pasivo 
total (FCNB CC/TP). 
En el cuadro 6 se presentan los resultados de las estimaciones 
de las ecuaciones de inversión ampliadas con las variables de estructura 
14 Los resultados con la proporción de deuda bancaria a corto plazo 
sobre el total de pasivo a corto son similares a los obtenidos con la 
proporción de deuda bancaria a corto sobre el total de pasivo . Por otro 
lado, la utilización de la relación proveedores sobre total de pasivo genera 
resultados similares a los obtenidos con la proporción de financiación a 
corto plazo sin coste sobre el total de pasivo. 
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financiera. La especificación seleccionada consiste en una forma reducida 
que mide separadamente el efecto (contemporáneo y desfasado) del output 
y del coste de uso del capital sobre la inversión. Esta especificación es 
consistente -ver, por ejemplo , Mato (1989)- con un modelo neoclásico con 
costes de ajuste convexos donde el stock de capital deseado depende de 
la producción esperada y del coste del capital. Las estimaciones se han 
llevado a cabo en primeras diferencias con el fin de controlar por la 
posible existencia de efectos individuales correlacionados con los 
regresares y dada la previsible endogeneidad de los regresares se emplea 
el método generalizado de momentos (MGM) -ver Arellano y Bond, 1991-. 
Con objeto de captar la influencia de posibles variables omitidas de 
carácter agregado se ha incorporado en todas las regresiones un conjunto 
de ·variables ficticias temporales . Las variables de estructura financiera 
se incluyen desfasadas un período, de modo que sobre el nivel de 
inversión por unidad de capital influye la composición del pasivo del final 
del período anterior .  Se ha incluido adicionalmente como regresar la 
variable de recursos ajenos totales por unidad de capital (TREC / K.¡) con 
el fin de captar la disponibilidad de recursos por parte de las empresas . 
Los resultados son robustos a la introducción como regresar de un desfase 
adicional de las variables de estructura financiera, a la consideración de 
conjuntos alternativos de instrumen�os y a la sustitución del coste de uso 
por un conjunto de variables ficticias sectoriales . 
Tanto los coefiCientes ( contemporáneo y desfasado) del output 
como del coste de uso del capital tienen el signo esperado, si bien en algún 
caso los coeficientes desfasados no resultan signüicativos o están 
p�óximos al limite de significatividadls• La variable de recursos ajenos 
totales aparece como significativa y con el signo positivo esperado. Las 
variables de estructura financiera, con la excepción de la proporción de 
financiación no bancaria a corto con coste sobre el total de pasivo, 
15 El nivel de significatividad de los coeficientes del output aumenta 
notablemente cuando se excluye de la regresión la variable de recursos 
ajenos totales, que está muy correlacionada con el output. El reducido nivel 
de significatividad de los coeficientes del coste de uso puede deberse a la 
forma de medición de dicha variable, que solo está recogiendo variación 
sectorial . 
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resultan significativasl6• Esto constituye evidencia en favor de la 
hipótesis de que los distintos elementos del pasivo empresarial no son 
sustitutos perfectos y, por tanto, existirá el canal crediticio siempre que 
las medidas de politica monetaria tengan un impacto diferencial sobre la 
oferta de crédito bancario. 
De acuerdo con el razonamiento expuesto anteriormente, la 
relación crédito bancario-total pasivo tiene dos posibles interpretaciones. 
Por un lado, puede estar aproximando el grado de restricción por parte 
de las entidades de crédito a que se enfrenta la empresa (este grado será 
menor cuanto mayor sea el valor de dicha relación), o bien, puede reflejar 
la capacidad de sustitución de crédito bancario por otras fuentes (mayor 
capacidad cuanto menor sea dicha relación). Los resultados parecen 
apoyar una mayor relevancia de esta segunda interpretación. 
El efecto de la proporción relativa de endeudamiento bancario es 
parecido cuando se considera la deuda bancaria a corto y cuando se emplea 
el total de la deuda bancaria. En ambos casos se obtiene un coeficiente 
negativo, significativo y de magnitud similar. El signo negativo parece 
sugerir que, en media, la financiación vía entidades de crédito es menos 
ventajosa que el conjunto de la financiación ajena, lo que justificaría que 
las empresas con mayor capacidad para sustituir crédito bancario por otro 
tipo de recursos presenten, en igualdad de otras condiciones, un nivel de 
inversión por unidad de capital más elevado. 
La anterior interpretación es consistente con el signo positivo 
obtenido para el coeficiente de la proporción de financiación a corto sin 
coste sobre el total del pasivo. La mayor facilidad para obtener de los 
acreedores comerciales financiación sin coste, aunque normalmente sea 
utilizada para financiar la adquisición de materias primas o el 
mantenimiento de existencias, tiene un efecto positivo sobre la tasa de 
inversión .  Por el contrario, no se obtiene un coeficiente significativo para 
l. Este resultado coincide con el obtenido en Mato (1989) donde el papel 
jugado por las variables de estructura financiera en las ecuaciones de 
inversión se justifica en la medida que dichas variables aportan 
información sobre la disponibilidad y el coste de los fondos. 
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la financiación no bancaria a corto con coste (en la que se incluyen los 
pagarés de empresa) . Este resultado puede deberse al reducido número 
de empresas para las que esta forma de financiación alcanza una magnitud 
apreciable . 
El predominio de la interpretación de las variables de estructura 
financiera como aproximaciones de la capacidad de sustitución de crédito 
bancario por parte de las empresas puede explicarse ,  en parte, por la 
inclusión de variables ficticias temporales en las regresiones de modo que 
estas pueden estar recogiendo, entre otros factores ,  la disponibilidad de 
crédito en el conjunto de la economía, y sobre todo , por la inclusión de la 
variable total de recursos ajenos que puede estar aproximando el grado de 
restricción financiera a que se enfrenta la empresa. 
3.3. Implicaciones de sección cruzada 
De la existencia del canal crediticio se derivan algunas 
implicaciones de sección cruzada que no han sido analizadas en los 
epígrafes anteriores . En concreto, tal y como se señaló en la sección 2 
sería previsible un mayor impacto de los impulsos monetarios en la 
actividad real de las empresas más dependientes de la financiación 
bancaria (o en aquellas para las que el coste de su financiación es más 
sensible al colateral aportable) .  La notable heterogeneidad observada en 
las pautas de financiación de las empresas , acentúa la importancia de este 
posible impacto diferencial17• En esta línea , se encuentra evidencia en el 
trabajo de Gertler y Gilchrist (1994) donde se analiza la respuesta 
diferencial de pequeñas y grandes empresas ante medidas contractivas de 
política monetaria . 18 Se centran en la respuesta de un conjunto de 
variables reales (ventas y existencias) y financieras (deuda a corto plazo) 
17 Mato (1990) y Ocaña et al. (1994) presentan sendos análisis para el 
caso español de las diferencias , por tamaños de empresas, en los sistemas 
de financiación. Mato (1990) evalúa adicionalmente el impacto de estas 
diferencias sobre la actividad real (inversión y empleo) .  
18 Utilizan el tamaño como indicador de la capacidad de acceso de la 
empresa a los mercados de capitales . 
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y observan que todas ellas responden más acusadamente en el caso de las 
pequeñas empresas . 
De acuerdo con el canal crediticio , para las empresas más 
dependientes de la financiación bancaria se debería observar: 1) una 
mayor respuesta de su estructura financiera a los impulsos monetarios y 
2) una mayor sensibilidad de su inversión a la composición de su pasivo. 
Aunque el contraste de las implicaciones de sección cruzada queda fuera 
del alcance de este trabajo, en los párrafos siguientes se avanza alguna 
evidencia preliminar en esa linea . 
Por un lado ,  a modo de ejemplo, con la muestra de empresas 
utilizada en este trabajo y tomando como referencia la variación en la 
estructura financiera experimentada a lo largo del ejercicio de 1990 puede 
ilustrarse el impacto diferencial19, de una medida restrictiva de política 
monetaria , en este caso, la imposición de restricciones administrativas al 
crecimiento del crédito bancario desde mediados de 1989 hasta comienzos 
de 1991. La observación del cuadro 7 sugiere que son las empresas 
pequeñas las que se encontraron limitadas como consecuencia de las 
medidas introducidas . Asi, son estas empresas las que muestran: en 
primer lugar, un menor crecimiento del total de recursos financieros ; en 
segundo lugar J menores tasas de crecimiento de la financiación bancaria 
y,  en especial, de la financiación bancaria a corto; en tercer lugar, un 
mayor crecimiento del crédito comercial recibido que del crédito comercial 
otorgado y, por último, un crecimiento muy elevado de la financiación a 
corto no intermediada , aunque partiendo de un nivel relativo inferior al 
de las empresas grandes . 
Por otro lado, con el fin de completar la evidencia sobre la 
influencia de la estructura financiera en el comportamiento inversor se 
han realizado diversas estimaciones para distintas submuestras de la 
ecuación de inversión utilizada anteriormente añadiendo de una en una las 
distintas variables de estructura financiera consideradas. En el cuadro 8 
se presentan los coeficientes de estas variables. El objetivo de este 
19 Como criterio de división de la muestra se ha utilizado el tamaño 
medido por el número de trabajadores. 
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análisis por sub muestras es comprobar el carácter heterogéneo de la 
incidencia de la estructura de los recursos ajenos sobre la inversión sin 
presentar un análisis detallado de la naturaleza de las diferencias. Como 
ya se ha señalado, de acuerdo con el canal crediticio seria previsible que 
la actividad real de las empresas con menor acceso a los mercados de 
capitales (a priori, las pequeñas) o, en general, con menor capacidad de 
sustitución de crédito bancario por fuentes alternativas, presenten una 
mayor sensibilidad a la composición de sus fuentes de financiación. A la 
vista del cuadro 8, este resultado no se cumple -al menos, con carácter 
general-. Dentro del conjunto de empresas pequeñas, son aquellas que 
obtienen un mayor porcentaje de financiación sin coste (y, en particular, 
de la que obtienen de sus acreedores comerciales) las que, a igualdad de 
otros factores, presentan un mayor volumen de inversión por unidad de 
capital. Sin embargo, para estas empresas y, contrariamente a lo 
esperado, la proporción de deuda bancaria no resulta significativa. Los 
resultados para las empresas grande!? son los opuestos: la proporción a 
corto plazo sin coste no resulta significativa mientras que el tamaño 
relativo del crédito bancario (tanto a corto como total) tiene un efecto 
negativo sobre la inversión. 
4 .  Conclusiones 
El análisis de la existencia de un canal crediticio en la 
transmisión de los impulsos monetarios ha sido abordado reiteradamente 
en la literatura reciente. Sin embargo, esta área de investigación sigue 
adoleciendo de ciertas limitaciones. En el plano teórico se acusa la falta de 
fundamentación microeconómica y la imprecisión en la delimitación del 
concepto de canal crediticio. Por otro lado, las distintas aproximaciones 
empiricas, empleando metodologías alternativas, se basan ineludiblemente 
en supuestos de identificación necesarios para determinar en qué medida 
los movimientos del crédito responden a alteraciones en la oferta o en la 
demanda de crédito. Por último, aunque existe un cierto acuerdo sobre la 
existencia del canal crediticio, la cuantificación de su impacto o la 
valoración de su importancia en relación al canal de la liquidez no ha sido 
aún abordada con suficiente rigor . 
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El presente trabajo aporta evidencia favorable , para el caso 
español, a la existencia de un canal crediticio . En concreto, siguiendo el 
enfoque de Kashyap el al. (/993), se contrastan las dos condiciones 
necesarias -inexistencia de activos alternativos que sean sustitutos 
perfectos para el crédito bancario como activo bancario y como pasivo 
empresarial- para que este canal sea posible . Por tanto, de acuerdo con 
estas condiciones , las medidas de política monetaria restrictiva consiguen 
contraer la oferta de crédito bancario , las entidades financieras no 
acomodan plenamente la demanda de fondos por parte de las empresas , 
estas se ven obligadas a recurrir a fuentes alternativas y se produce un 
efecto sobre la actividad real adicional al que se generaría vía incrementos 
en el tipo de interés de las operacione.s de mercado abierto. 
Con más precisión, los resultados del trabajo indican que : 
1 )  Ante un endurecimiento del tono de la politica monetaria 
(aproximado por el tipo de intervención del Banco de Espafta) se produce 
un incremento relativo de la financiación vía pagarés de empresa con 
respecto al crédito obtenido de las entidades financieras . 
Consistentemente , desde el punto de vista de los precios, se observa un 
mayor encarecimiento del crédito bancario en relación a los pagarés de 
empresa. 
Cuando se tiene en cuenta la existencia del período de controles 
directos sobre el crecimiento del crédito y se aisla su efecto, el impacto de 
los movimientos del tipo de intervención sobre el diferencial entre los tipos 
de crédito y pagarés se sigue manteniendo pero su influencia sobre la 
composición del pasivo empresarial es más moderada . Este resultado 
debilita en parte, la evidencia sobre la existencia del canal crediticio. 
2) La tasa de inversión por unidad de capital se ve afectada por 
distintas variables de estructura financiera . Los signos obtenidos parecen . 
sugerir que son las empresas con mayor capacidad para sustituir crédito 
bancario por fuentes alternativas las que , a igualdad de otras 
condiciones , presentan mayores niveles de inversión . 
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Ambos resultados están condicionados por el reducido periodo 
muestral utilizado; el primero de ellos, por la definición de crédito 
empleada (que incluye el crédito a familias y el crédito a largo plazo) ; y, 
el segundo , por la sencilla especificación de la ecuación de inversión 
elegida. Como se ha señalado, lo limitado del período muestral es 
especialmente preocupante , dado el excesivo peso que puede tener en el 
análisis el periodo de restricciones administrativas al crecimiento del 
crédito bancario. 
Por otro lado, el reducido periodo muestral disponible impide la 
consideración en el análisis de efectos con un desfase superior al año. 
Dado que la respuesta plena del crédito a las medidas monetarias no se 
alcanza hasta que ha trancurrido un plazo superior, la consideración de 
un mayor número de desfases favorecería la obtención del primero de los 
resultados, es decir, la aceptación de la hipótesis de que los cambios en 
el tipo de intervención afectan a la estructura financiera de las empresas. 
Por último, aunque en el trabajo se hace alguna referencia a la 
heterogeneidad en el comportamiento por grupos de empresas ,  no se 
realiza un análisis formal del cumplimiento de las implicaciones de sección 
cruzada que se derivarian de la existencia del canal crediticio en la 
transmisión de los impulsos monetarios (en especial J la mayor sensibilidad 
a la modificación de las condiciones monetarias de aquellas empresas más 




























































































































































































































































































































































































































































Influencia del tipo de intervención en 
variables de composición del pasivo empresarial 
Pagares de Crédito bancario Variable de 
Empresa composición (1) 
(2) (3) (2) (3) (2) 
Regresiones del tipo A (4) 47.20 2.31 8.23 0.07 28.07 
Regresiones del tipo B (5) 51.47 2.13 1 1 .96 1 . 13  26.17 
Regresiones del tipo C (6) 51 .88 2.98 23.01 0.88 63.11 
Regresiones del tipo D (7) 64.23 4.09 19.15 2.56 47.31 
Regresiones del tipo E (8) 58.03 3.71 25.16 1.60 44.88 
Notas 
Las variables que aparecen como cabeceras son las variables dependientes de las distintas regresiones. 
En las regresiones se incluyen transformaciones estacionarias de las variables. En concreto, las 
diferencias logarítmicas de pagarés de empresa, crédito bancario (ambas variables en términos reales) 
e índice de producción industrial y las diferencias del tipo de intelVeneión y de la variable de 
composición. 
(1) La variable de composición se define como el cociente entre crédito bancario a sectores residentes 
y crédito bancario más pagarés de empresa. 
(2) Estadístico X2 (12) para el contraste de que todos los coeficientes de los desfases del tipo de 
intervención son cero. Valor crítico al 5% = 21.03. 
(3) Estadistico-t para la suma de los coeficientes de los desfases del tipo de intervención. 
(4) En las regresiones del tipo A. la variable dependiente se regresa sobre una constante, sobre doce 
desfases de ella misma y sobre doce desfases del tipo de intervención. El periodo de estimación 
abarca desde enero de 1988 hasta mayo de 1994. 
(5) Como las regresiones del tipo A, pero añadiendo una variable ficticia que toma valores 1 para las 
observaciones de 1988. 
(6) Como las regresiones del tipo A. pero el periodo muestIal comienza en enero de 1989. 
(7) Corno las regresiones del tipo C. pero incluyendo doce desfases del índice de producción 
industrial. 








Regresiones del tipo A (4) 
Regresiones del tipo B (5) 
Regresiones del tipo C (6) 
Regresiones del tipo D (7) 
Regresiones del tipo E (8) 
Cuadro 3 
Influencia del tipo de intervención en 
el coste relativo del crédito bancario y 
de los pagarés de empresa 
Spread 
Crédito - Pagarés 
(2) (3) 
19.24 1.58 





de impuestos (1)  
(2) (3) 
20.10 2.08 
21 .25 2.24 
40.62 2.42 
3 1 .08 2.34 
26.44 1.89 
Las variables que aparecen como cabeceras son las variables dependientes de las distintas 
regresiones. 
En las regresiones se incluyen tra.ruiformaciones estacionarias de las v�bles. En concreto, las 
primeras diferencias del tipo de intervención y del diferencial de los tipos de crédito y pagarés y las 
diferencias logaritmicas del índice de producción industrial. 
(1) El ajuste de fiscalidad aplicado a los tipos del crédito bancario y de los pagarés de empresa se 
describe en Cuenca (1994). 
Las notas (2) a (8) coinciden con las correspondientes del cuadro 2. 
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Cuadro 4 
Influencia del tipo de intervención en 
variables de composición del pasivo empresarial 
Pagares de Crédito bancario Vatiable de 
Empresa com¡x>sición (1) 
(2) (3) (2) (3) (2) 
Regresiones del tipo A (4) 44.52 2.16 8.78 0.59 31 . 12  
Regresiones del tipo B (5) 51 .30 1 .99 1 1 .00 1 .25 30.08 
Regresiones del tipo e (6) 58.87 2.51 19.06 0.98 102.67 
Regresiones del tipo D (7) 89.33 4.45 19.35 2.98 54.77 
Regresiones del tipo E (8) 79.75 3.92 23.24 1 .62 50.39 
Nota.< 
Véanse las notas al cuadro 2. 
La diferencia con respecto al cuadro 2 es que las regresiones sobre las que se basan los resultados de 
este cuadro 4 incluyen como regresor una variable ficticia que toma valor I para las observaciones 








Regresiones del tipo A (4) 
Regresiones del tipo B (5) 
Regresiones del tipo C (6) 
Regresiones del tipo D (7) 
Regresiones del tipo E (8) 
vtanse las notas al cuadro 3. 
Cuadro S 
InDuencia del tipo de intervención en 
el coste relativo del crédito bancario y 
de los pagarés de empresa 
Spread 
Crédito - Pagarés 
(2) (3) 





. Spread ajustado 







La diferencia con respecto al cuadro 3 es que las regresiones sobre las que se basan los resultados de 
este cuadro 5 incluyen como regresor una variable ficticia que toma valor 1 para las observaciones 
del periodo julio 1989- diciembre 1990. 
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Cuadro 6 
Estimación MGM de la ecuación de inversión 
con variables de estructura financiera 
Periodo muestra! 1983-1992 
(1) (2) 
YIK.! .023 .021 
(2.21) (1 .97) 
Y/K.! .007 .008 
(0.71) (0.79) 
CU -.525 -.478 
(2.60) (2.33) 
CU.! -.112 -.093 
(1.81) (1 .50) 








Contrastes del modelo en primeras diferencias 
TS 86.29 83.83 
(74) (74) 
m, -6.34 -6.35 
m, 0.28 0.28 
Notas: Las estimaciones se han realizado en primeras diferencias. 




































Como instrumentos se han incluido la variable dependiente, los regresores, los recursos 
generados y las existencias, todos ellos desfasados dos y tres peóodos. 
TS es el test de Sargan sobre restricciones de sobreidentificación que se distribuye como 
una Xl (grados de libertad entre paréntesis) mI Y ffi2 son contrastes de correlación residual 




Tasas de variación de las fuentes de finaDciación 
en las empresas de la muestra en el año 1990 
Muestra 
completa Pequeñas (1) Medianas (1) Grandes (1) 
Financiación bancaria 12.2 8.6 4.8 13.5 
a largo plazo 
Financiación no bancaria 20.8 1 1 .5 57.4 18.7 
a largo plazo 
Financiación bancaria 15.4 -4.6 19.5 15.7 
a corto plazo 
Financiación no bancaria con 77.5 128.8 124.3 69.6 
coste a corto plazo 
Proveedores -4.3 2.1 -2.2 -5.1 
T()(a] de recursos financieros 12.6 3.2 12.4 13.2 
Clientes 5.8 1.2 9.0 5.5 
Número de empresas 1 .239 504 432 303 
(1) Se consideran empresas pequeñas aquellas con un empleo total medio inferior a 50 uabajadores; medianas, enlre 50 
y 200 trabajadores y grandes, aquellas con empleo total medio superior a 200 trabajadores. 
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Cuadro 8 
Coeficientes de las variables de estructura financiera en las 
estimaciones MGM de la ecuación de inversión por clases de tamaño 
Período muestra! 1988-1992 
Pequeñas Medianas 
DBffp -.075 -.005 
(1 .35) (0.09) 
DBCffPC -.012 -.028 
(0.26) (0.59) 
FCPSCffP . 1 1 5  .018 
(2.10) (0.34) 
PROVffP .154 . 151  
(2.34) (2.58) 






(2. 1 1) 
.000 





Notas: Cada coeficiente se obtiene a partir de la estimación MGM de una ecuación de inversión 
donde los regresores son el oueput (contemporáneo y desfasado) por urúdad de capital, 
el coste de uso (contemporáneo y desfasado), un conjunto de variables ficticias 
temporales y la correspondiente variable de estructura financiera (desfasada un período). 
Entre paréntesis se indican los estadísticos-t. 
Como instrumentos se han incluido la variable dependiente, los regresares, los recursos 
generados y las existencias, todos ellos desfasados dos y tres períodos. 
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APtNDICE. DATOS UTILIZADOS 
A. Análisis con información agregada 
Pagarés de Empresa en manos del público . Fuente: Banco de 
España . Boletín Estadístico . Serie 2.4.13. 
Crédito bancario : se ha empleado la serie de crédito de entidades 
de crédito a otros sectores residentes (sector privado) .  Fuente: 
Banco de España . Boletín Estadístico . Serie 5.1.8. 
Variable de composición : Definida como el cociente entre crédito 
bancario y crédito bancario más pagarés de empresa. 
Tipo de intervención del Banco de España : se utiliza hasta abril de 
1990 el tipo marginal de las subastas de préstamos de regulación 
monetaria y desde mayo de 1990 el tipo marginal de las subastas de 
certific8\dos del Banco de España . 
fndice de producción industrial . índice general base 1990. Fuente: 
Instituto Nacional de Estadística . 
Tipo del crédito bancario : se utiliza la serie de crédito interno 
concedido por bancos y cajas . 
Tipo de los pagarés de empresa. 
Sobre la construcción de estas dos últimas series, con y sin 
ajuste de fiscalidad , véase Cuenca (1994). 
B .  Análisis con información individual 
Este trabajo se ha beneficiado enormemente del proceso de 
selección de la muestra y de construcción de variables realizado en 
Estrada y Vallés (1995). 
- 43 -
B . l  Selección de la muestra 
Se emplea información de una muestra de empresas industriales 
no energéticas contenida en la Central de Balances del Banco de España 
(CBBE). El periodo de cobertura se extiende desde 1983 hasta 1992. De 
la muestra original se eligieron aquellas empresas con información para t 
al menos, seis períodos consecutivos y se eliminaron aquellas que en algún 
período presentaron participación pública mayoritaria. Además se ha 
prescindido de aquellas empresas con: a) valores nulos o negativos de 
empleo, salarios, valor añadido bruto, inmovilizado material neto, pasivo 
total y pasivo total a corto ; b) variaciones del inmovilizado material neto 
mayores que el triple del inmovilizado en el período precedente y c) 
variaciones de la deuda con coste y de los activos financieros superiores 
a cincuenta veces los correspondientes valores en el período precedente. 
La muestra final utilizada es un panel incompleto que consta de 
1310 empresas, con un total de 9720 observaciones, cuya distribución por 
número de períodos disponibles se recoge en el cuadro A. 1 . 
B. 2. Construcción de variables 
Se incluye una breve definición de las variables utilizadas. Una 
descripción más detallada de la mayor parte de ellas puede encontrarse en 
Estrada y Vallés (1995). 
Inversión bruta: incremento del inmovilizado material neto más las 
dotaciones de amortización del período. 
Stock de capital : valor a coste de reposición del inmovilizado 
material, obtenido mediante el procedimiento de inventario 
permanente. 
Valor añadido bruto : valor de la producción menos consumo� 
intermedios. 
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Deflactor del Valor Añadido Bruto : deflactores sectoriales de 
Contabilidad Nacional con nivel de desagregación correspondiente 
a la clasificación NACE-CLIO R-25. 
Deflactor de los bienes de inversión :  (variación sectorial) media 
ponderada de los deflactores agregados de material de transporte, 
productos metálicos y maquinaria y otras construcciones. 
Coste de uso de los bienes de inversión (CU) construida de 
acuerdo con la expresión: 
CU = q  [ i (1 -,) - n  + 6 j 1 -h 
1 -, 
siendo q :  deflactor de los bienes de inversión. 
i :  tipo de interés nominal a largo plazo aproximado por el 
rendimiento medio de la deuda del Estado con plazo superior 
a dos años. 
n :  tasa de variación del deflactor del valor añadido bruto. 
6 : depreciación económica de los bienes de inversión (variación 
sectorial), construida como una media ponderada de las 
depreciaciones económicas de material de transporte, 
maquinaria y edificios. 
1: :  tipo del impuesto de sociedades. 
h :  desgravación por inversión; indice corrector del precio de la 
inversión construido suponiendo que las empresas aprovechan 
parcialmente la desgravación al poder repartirse esta en un 
número de años y tener un límite máximo. Es común para todas 
las empresas. 
Por tanto, el coste de uso se ha construido con variación 
sectorial, y en la corrección fiscal no se han tenido en cuenta las 
deducciones por amortización. 
- Recursos generados : resultado económico bruto de la explotación 
más ingresos financieros menos gastos financieros más otros 
recursos netos. 
- Existencias: valor de las existencias netas de provisiones. 
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CUADRO A.I 
COMPOSICIÓN DE LA MUESTRA(') 
N' de periodos N° de empresas W de observaciones 
5 192 960 
6 224 1 .344 
7 203 1.421 
8 224 1.792 
9 467 4.203 
Total 1.310 9.720 
(.) Aunque de la muestra original (que comprende el periodo 1983-1992) se seleccionan aquellas 
empresas para las que se dispone de al menos 6 años consecutivos. dado que la inversión se 
comtruye como diferencia de inmovilizados. se pierde una observación. Por tanto, la muestra 
abarca el período 1984-1992 y el numero núnimo de períodos es 5. 
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